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むすびにかえて
は　じ　め　に
　1979年以降今日にいたるまで，イギリスでは保守党が政権を担当している。その間首相は，サ
ッチャー（M．Thatcher）からメージャー（J．　Major）に代わっているが，サッチャー政権の当初
から策定されてきた中期財政金融戦略（Medium　Term　Financial　Strategy，以下MTFSと略記）は
政策的なフレームワークとして，いまなお引き継がれている。
　MTFSのフレームワークのなかで財政政策，金融政策が実行されてきたのである。そのフレ
ームワークそれ自体は形式的に温存されてはいるものの，その内容において少しずつ，しかも明
白に変化を示してきた。1980－81年MTFSと1992－93年MTFSとを対比してみたとき，その
差異の大きさに驚かされる。本稿ではサッチャー政権下でのMTFSとメージャー政権下のそれ
とを比較しながら，その変容のプロセスを明らかにする。
1．　1980年代の中期財政金融戦略の要約
　1979年に成立し紅サッチャー政府は，それまでの歴代政府とは根本的に異なる経済政策を提示
したことは，よく知られている。その変更の主要点は，（1）骨の折れる労働，能力，成功に報いる
ための刺激の強化，（2）国家の役割の縮小による選択の自由の拡大，（3）公共部門借入必要額の削減，
（4）インフレ率引下げのための金融財政の節度の堅持，という四つの原則から端的に読み取ること
ができるであろう。
　いY・かえれば，「マネタリズム」にたった，イソフレ抑制のための金融財政政策と，経済再活
性化のたあの「サプライ・サイド」の政策一それがサ。チ。一灘の賄す経済政策であ。£
（1）平勝廣「金融政策一マネー・サプライ・コントロール政策の展開」内田勝敏編『イギリスe済一一一
　サッチャー革命の軌跡』世界思想社，1989，190ページ参照o
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　後に述べるように，サッチャー政権はマネー・サプライのコソトロールを通じてインフレを抑
制しようとした。そして，マネー・サプライのコソトロールが経済政策の主軸をなしていた。し
かし・マネー・サプライのコントロールということのみを取り上げるとすれぽ，1970年代後半に
政権を担当していた労働党の政策を引き継いだものといえる。すなわち，1976年に労働党政府は
インフレーションが加速化するなかで，貨幣一当初はM，，後に6M3，一の目標増加率を公
表した。だが，この時期はまだ，政策決定は全体としてみれぽ総需要管理のフレームワークの
　　　　　　　　　　　　②なかでなされていたのである。
　サッチャー政府は，マネー・サプライのコントロールという手段については前政権から引き継
いだものの，政策実行のフレームワークを変更した。それがMTFSである。わたくしは，すで
　　　　　　　　　　　　　　　　（3）に，MTFSに言及したことがあるが，ここでは後の論述とのコンテクストのために，80年代の
MTFSの要約をしておきたい。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　④　最初にMTFSが導入されたのは1980－81年予算においてであるが，それは公共部門借入必要
額（Public　Sect。r　Borrowi㎎Requirement，以下PSBRと略記）の対GDP比を低下させることを
支えにして，マネー・サプライの成長率を向こう4力年にわたって漸減させようとするものであ
った。中期において貨幣成長率の引下げを通じてイソフレーションを抑制するということが，マ
クロ経済政策の中心的な課題となったのである。
　コソトロールの対象としてのマネタリー・アグリゲートはSM，が選択され，財政政策はSM3
をコントロールする金融政策を支持すべきものと考えられた。「短期的な需要管理を中期的な価
格水準のコントロールに従属させ，金融政策を財政政策に優越させたという点で，1980年MTF
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）Sは『ラドクリフ報告』の反対の極にある」ものであったのである。
　1980－81年MTFSは，暗黙的に，6M，と貨幣GDPとの間に安定的な関係があること，そし
て6M3がコントロール可能であることを仮定していたといってよい。さらに，それは6M，と
PSBRとの間に密接な関係があると仮定していた。
　このような仮定のもとで，1980－81年の6M，の前年比での増加率のターゲットを7－11％と設定
し，向こう4力年にわたって毎年ターゲットの下限，上限を1％ずつ削減することが，ハウ（G．Ho・
we）蔵相によって明らかにされた。そのターゲットを射止めるために，利子率を過度に上昇させ
ることなく，PSBRをGDP比で1980－81年に3．75％とし，　MTFSの4年目の1983－84年に
1．5％にまで低下させることが意図された。こうした意図が実現されるためには，公共支出が削
減されねばならないことになる。したがって，ある意味では，公共支出の削減がこの戦略のキー
（2）平勝廣，前掲論文，193ページ，高川清明「ケイソジアン政策の効果と限界」栗田健編『現代イギリ
　スの経済と労働』，御茶の水書房，1985，47－48ページ参照。
（3）高川清明「サッチャー政権r中期財政金融戦略』の変容過程」r金融学会報告』第66号，1988，r現代
　イギリスの財政金融政策一サッチャー政権10年の軌跡」『明治大学社会科学研究所紀要』第28巻第2
　号，1990参照。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
（4）HMSO，　Finan‘ial　Statement　and　Budget　Report，1980－81参照。
（5）N．H．　Dismale，“British　Monetary　Policy　since　’1945”，　in“The　British　Economy　since　1945”，
　ed．　by　N．　F．　R．　Crafts　and　N．　Woodward，　Oxford　University　Press，1991，　p．131．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑥・エレメントであったということができる。しかし，為替レートについては，市場の諸要因によ
って変動すべきものとされて，この戦略ではとくに言及されていない。
　時間が経過するにつれて，£M3の動向は蔵相が意図したものとはかなり異なったものになっ
ていることが，明らかとなった。1980・81年のlfM，増加率の実績値は19．4％であった。1979年の
為替管理の撤廃と1980年のいわゆる「コルセット」の放棄は，いくらかはマネー・サプライを増
加させるであろうと予想された。しかし，これらの要因を考慮に入れるとしても，増加率7－11
％のターゲットに対するかなりのオーヴァーシユーティングは，£M，のコソトローラビリティ
に疑問を投げかけるものとなった。さらに，£M3そのものがターゲットとして不適当ではない
　　　　　　　　　　　　　　⑦か，と考えられはじめたのである。
　6M，が設定されたターゲットに比較して過度に増大する一方で，最低貸出レート（Minimum
Lending　Rate）は1980年7月ec　1％引き下げられて16％に，11月には14％に，さらに1981年3月
には12％に引き下げられた。為替レートは，こうした利子率の引下げを反映して変動した。
　ポソドの対ドル・レートは1980年第4四半期から1981年第1四半期までの間に，21．3％低下し
た。急速なポンド安は，インフレーションの抑制という最優先の政策目標の達成をおびやかすも
のとして，イングランド銀行はその動向に注目しはじめた。MTFSの初期の段階で比較的軽視
されていた利子率や為替レートの動向について，イングランド銀行は考慮を払わざるをえなくな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）ったのである。したがって，MTFSは提示されて1年目にして，「ぼろぼろになりかけている」
ように思われたのである。
　このような事情を反映して，1981－82年予算以後MTFSは少しずつ改訂されていくことにな
るのであるが，その改訂のなかで無視しえないものは1984－85年MTFSにおいて，狭義の貨幣
Moの増加率についてターゲットを設定したことであろう。その表向きの理由は，　Moが貨幣的な
諸条件をいっそう適切に表わしているからというものであった。1984－85年のM。のターゲット・
レインジを4－8％とし，4年後の1988－89年に0－4％にまで削減するとした。他方，6M3につ
いてもターゲット・レインジを設定していた。
　サッチャー政権は，市場メカニズムの作用に多大な信頼をおき，その妨げになると思われる各
種の規制を次々と緩和した。金融市場もその例外ではなかつた。金融市場における規制緩和はい
わゆる新金融商品を次々と生ぜしめ，そしてたとえぽ急速に成長しつつあったモーeh’　・一ジ市場に
銀行が参入するなどの，金融構造にも変化をもたらした。こうした状況は，広義の貨幣のコント
ロールをいっそう困難にしたといえる。インフレーションの抑制は実質GDPの成長を伴なわな
い貨幣GDPの成長率の引下げとして捉えることができるが，いま述べた金融市場の変化は広義
の貨幣と貨幣GDPとの関係をきわめて複雑にしたということである。
（6）LPIiatzky，“The　Treasury　under　Mrs　Thatcher”，　Basil　Blackwell，1989，　pp・123－124参照。
（7）たとえば，P．　Minford，“The　Supply　Side　Revolution　in　Britain”，．Edward　Elgar．1991，　p．
　245参照。
（8）G・Maynard，“The　Economy　under　Mrs　Thatcher”，　Basil　B，lackwell，1988・P・67・新保生ご
　訳『サッチャーの経済革命』日本経済新聞社，1989，93ページ。
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　したがって，1984－85年MTFSにおいてMoと6M3にっいてターゲットを併置したにもかか
わらず，1985年10月にローソン（N・Lawson）蔵相は，6M，のターゲットを設定することに関し
て疑念を表明せざるをえなかったのである。
　£M，は，1984－85年の実績値で12％増（ターゲット・レインジは6－10％），1985－86年の実績値で
14・75％増（ターゲット・レィンジは5－9％）と異常な増加を示した。その主要因は，「PSBRにつ
いてフル・ファンデaング（full　fundi㎎）の政策を行使し，＞r　一一ヴァー・ファンディング（over
funding）を中止するという1985年予算における決定であった。オーヴァー・ファンディングを
中止するという決定は，広義の貨幣の成長が，年率約20％の銀行貸付けの基礎的な成長といっそ
う密接な関係をもつということを意味していた。銀行信用に対する需要を削減するに必要な水準
にまで，利子率を引き上げることを当局が嫌がるという観点からすれぽ，£M，のターゲット設
　　　　　　　　　　　　　　　　（9）定の放棄の実質的な代替案はなかった」というべきであろう。
　さきに述べたローツソ蔵相の6M，をマネタリー・コントP一ルのターゲットとすることに対
する疑念は，1986－87年MTFSで1年限りのターゲット・レインジを設定するという形となっ
て表われたのである。しかも，1985－86年MTFSで1986－87年の£M3の増加率を5－9％と設定
したのであるが，1986－87年にはこれを大幅に上方修正して11－15％としたのである。
　1987－88年MTF＄では，広義の貨幣増加率に対するターゲットはついに設定されなかった。
他方，M・はタrゲット・レイZジの範囲内で増加した。1980；81年予算でMTFSが策定された
ときには，PSBRとEM3との間に密接な関係があると仮定されていたζとは，さきに述べた。
しかし・1985－86年MTFSにおいて対GDP比で2％のターゲットを設定したPSBRは，実
績ではL6％のアンダーシュートとなったにもかかわらず，　SM，が急速に増加したのである。こ
ζで・1980年代前半のMTFSの前提条件は崩れることになった。　　　　　　・
　広義の貨幣増加のターゲットを設定しなくな？たことに伴い，当局は貨幣GDPの成長経路の
　　　　　　　　　　　　　⑩予測にウェイトをおきはじめた。これは1986－87年に明らかにされたのであるが，1987－88年の貨
幣GDPの予想成長率は7．5％であったが，実際には9．8％であった。　M。の増加は，さきに述べ
たように，ターゲット・レインジの範囲内にあったが，ターゲットが設定されなくなったSM，
V津20％をこえる率で増大した。
　1980年代後半における広義の貨幣の急速な増大は，金融市場での構造変化によるものであるこ
とはさきに述べたが，低金利政策の効果も見逃すこともできないであろう。1987年から1988年初
頭にかけて低金利政策が採用されたが，これはこの時期の信用の拡大の一つの大きな要因であっ
たといえよう。1986－88年の信用の拡張はイギリス経済に大きな刺激を与えた。いわゆる「イギ
リス病」が克服され，PSBRをPSDR（Public　Sector　Debt　Repayment）へと転換させるほどに
　　　　　　　　ゆ経済は活況を呈した。
（g）N．H．　Dismale，　op．　cit．，　p．137」
00　ibid．，　P・　138参照。
⑪　そのプロセスの詳細な分析に関しては森恒夫「サッチャー政権下のイギリス財政一PSBRからPS
　DRへの転化」『証券研究』vo1．91，日本証券経済研究所，1990，103－162ページ参照。
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　このような状況を，イソフレーショソ抑制という目標を掲げてきた数年間にわたるMTFSの効
果としてのみ，評価することはできないであろう。ここに政治的な要因もからんでいるからであ
る。1987年6月に総選挙が行なわれたのであるが，保守党政府は前年秋の補正予算において教育，
社会保障，住宅建設など財政支出の増額補正を行なっている。森嶋が指摘するように，サッチャ
ーは「選挙の半年前に（当時，選挙をいつするかは彼女だけが知っていた），ケイソズ政策の手
を打った。この時期は選挙戦術的には，絶好の時期であった。というのは，ケイソズ政策は，イ
ソフレーションという副作用をもっているにしても，選挙までの半年間にはまだ有害な効果をも
たらさないであろうからである。政府が支出政笑に転じることを長い間待っていた当時のイギリ
スでは，大盤振舞いは，ケインズのいわゆるポンプ呼び水政策の役割を果した。1987年には経済
は動き出し，88年には活況を呈した」のである。
　1980年代のMTFSに関して要約しておきたい。　MTFS策定の最初において最良の指標とし
て選択された£M，の動きが，金融の状態を判断する指標としては不十分であり，またそのコソ
トロールが困難であることが明らかになった。そうなると目標となる貨幣指標を複数化したり，
あるいは他のものに取り替えたり，為替レートやその他の貨幣指標をも考慮に入れて政策判断を
する必要にせまられた。そして80年代央にはEM，をも含め貨幣量はコントロールの対象ではな
く，金融の動向・状態を判断する際の指標とされるようになった。政策手段として短期金利の操
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑬作が再評価され，また為替相場の安定操作の必要性が認められるようになったのである。
2．　1990年代の中期財政金融戦略の概略
　『財政説明および予算報告書（Financial　Statement　and　Budget　RePort）』（以下r赤書』と略記）
の1989－90年版は，MTFSの10年間を回顧して次のように述ぺている。
　「マネタリー・コソトロールの可能な手段と，かつては考えられていた直接の量的規制は非効
率的で歪みを生じ，したがって望ましくないばかりでなく，今日の錯綜した（sophisticated）金
融市場では無効であることを，イギリスや他の国ぐにの経験が示してきている。10年前でさえ，
市場はこのようなコントロールを出し抜く方法を素速く学んでいた。今日ではその熟練度はいっ
　　　　　　　　　　　　㈱そう大きなものとなっている。」
　この論述は，『赤書1980－81年版』で，インフレーションを抑制するためにマネー・サプライを
コソトロールする，具体的には6M3の増加率を漸減すると主張したのとは，いわぽ正反対のコ
メントである。
　さらに，『赤書1989－90年版』は，「他の国ぐにと同じように，金融政策は短期利子率の水準を
変化させることによって実施される。金融自由化の過程は，政策手段としての利子率の力を増大
させてきた。それらは，いまや；量的な規制によって束縛されない貨幣および信用の価格として
⑫森嶋通夫『サッチャー時代のイギリスーその政治，経済，教育』岩波書店，1988，174ページ。
⑬　平勝廣，前掲論文，214ページ参照。
Oの　Financial　Statement　and　Budget　Report　1989－90，　HMSO，　para．2．14，　p．11．
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の機能を果たしうる」と述ぺている。これは，80年代中頃からの金融政策の変化を，政府自らが
明確に示したものである。年々のMTFSをフォローすることなしに，　r赤書1980－81年版』と
『赤書1989－90年版』のみを比較するとすれば，政権担当政党が変わったのではないかと錯覚する
ほどの変化が，読み取れる。
　財政政策については，長期的な目標は均衡予算を維持することであると明示した。「これは，
良い歴史的由来をもつ明白で，簡単なルールを提供する。それは，インフレーショソとの闘いに
おいて金融政策の確固とした擁護者を構成する。他方で，公債の負担およびそれに伴う利払いを
全体としての経済との割合で，着実に減少させることを可能にする。そして，それは公共支出が
GDP比で低下し洞様に租税負担も低下することを意味す碧．」
　このように，長期的な目標としながらも，均衡予算の維持をエクスプリシットに表明した背景
には，1987－88年，1988－89年にPSBRがマイナスに転じたこと，すなわちPSDRがプラスにな
ったことがあるといえよう。しかし，90年代に入ってPSDRが減少を示し，さらにPSBRが
プラス傾向になっていることに留意しておくぺきであろう。　　　　　　　　　V
　均衡予算の規模については，対GDP比で低下させることを目標としている。すなわち，　r赤
書1989－90年版』は，中期において一般政府支出のGDPに対する比率の低下傾向を維持t”，課
税に関する政府の目標は解を引き下げ説鯉を轍する。里にあるとしている。
　保守党政府のこうした財政に対する方針や態度が，80年代において財政状態を次第に改善して
きたように見える。しかし，財政状態の改善は，「政府が現実の赤字や借り入れの圧縮に成功し
たからではないことをもう一度銘記しておかねばならない。……政府は予期されていなかった高
イソフレ率に助けられたのである。また，実質所得の成長率よりも概して低く，マイナスになる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　年が多かった実質金利にも助けられた」のである。
　MTFSの10年間は，繰り返し述ぺてきたように，インフレーションの抑制を最優先課題とし
てきた。そして，この課題はかなり実現されてきたのも事実である。しかし，MTFSのフレー
ムワークのなかで選択された手段が，目標の達成に対してどの程度の効果をもったかに関しては，
評価が困難であるように思われる。
　1990－91年予算は，サッチャー首相にとって最後のものになったのであるが，ここでもMTFS
のフレームワークを継続し，中心的な課題は依然としてインフレーショソの克服にあるとしてい
る。『赤書1990－91年版』は次のように述べている。
　「インフレーショソは，不確実性を増大させ，投資を減退させ，そして収益性を減少させるこ
とにより経済に損傷を与える。それは労務関係に争いを持ち込み，国の内外で経済管理の自信を
減じる．．験の醗性雛財るたあの行動ヵ・，政府の基本的蟻務であ9．」
　政府は，インフレーションを抑制しようとするマクロ経済政策と供給サイドを改善しようとす
O＄　　ibid．，　para．2．　15，　p．12．　　　　　　（⑥　　ibid，，　para．2．　28，　p．17．
ah　　ibid．，　para．2．　30，　p．17．　　　　　　（⑧　　ibid．，　para．2．　32，　p．18．
Og（；．　Maynard，　op．　cit．，　p．110，邦訳148ページ。
⑳　Financial　Statement　and　Budget　Repert　1990－91，　HMSO，　para．2．02，　p．7．
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る諸政策によって，イギリス経済は10年前に比較してはるかに伸縮的になったとの認識を示した。
すなわち，限界税率の引下げは労働と貯蓄のインセンティヴを増大させ，投資の質を改善した。
金融市場の規制緩和一それはマネタリー・コントP一ルの問題を付け加えたけれども一と民
営化計画は，産業のパフォーマンスの改善に寄与したと考えているのである。しかし，これら一
連の措置はイギリス経済の成長率を高め，雇用状況を改善するものとなろうというのが80年代を
通じての政府の見通しであったが，この点についてはなんら言及していない。
　金融政策の基本的な要具は，短期利子率の水準であり，インフレーションに対する政府の目的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳が達成されるような方法で，利子率を設定するのが当局の任務であるとしているのは，当然のこ
とながら，前年度のMTFSと同じである。
　r赤書1990－91年版』は，財政政策手段の頻繁な，かつ大幅な変更は供給パフォーマソスにとっ
て有害であり，潜在的に不安定な効果をもたらすと述べている。したがって，経済の一時的な変
動を相殺するのに財政政策を利用しないで，それの適切な寄与に関する中期の見通しをもつのが
最良であるとしている。こうした政府の見解は，ニュー・ヶンブリッジ・ヶインジアソの財政政
策論を想起させるものである。いずれにせよ，ファイン・チューニングの放棄を明らかにした。
　この年の『赤書』は，インフレー一ションを抑制するために財政政策は緊縮であるべきであると
し，さらに1992－93年に均衡予算を達成するという目標を掲げた。
　公共支出に関しては，長期的に国民所得に占めるシェアを低下させることが目標であるとし，
過去10年間においては財政はその目標に向かって進展してきたという。事実，一般政府支出のG
DPに対する比率は1982－83年に46．75％であったが，1990－91年に39・75％にまで低下してきてい
る。他方，課税に関しても税率を引き下げ，税の対GDP比率を低下させることを目標としてい
る。
　金融政策ならびに財政政策が緊縮的なスタソスをとっているので，イギリス経済は景気の下降
局面に向かうであろうというのが，この年の政府見通しであった。そして，現実には90年代に入
ってイギリス経済は景気後退の状況にある。しかし，政府は貨幣GDP成長率が1990。91年5・75
％，1991－92年6．75％，1992－93年6．25％，1993－94年5．75％と予想し，MTFSにカバーされて
いる期間は金融財政政策を緊縮的なままにしようとしている。
　1990年後半に二つのでき事があった。一つは，10月に欧州通貨制度（European　Monetary　Sys・
tem）の為替相場メカニズム（Exchange　Rate　Mechanism，　ERMと略記）に加盟したことである。
これへの加盟に消極的な態度をとっていたサッチャー首相を，メージャー蔵相が説得したのであ
る。二つ目のでき事は，そのメージャーがサッチャーに代って，11月に首相の座についたことで
ある。
　メージャーのもとでの予算は1991－92年からになるのであるが，MTFSのフレームワークは
継続して採用されている。この年のMTFSには，　ERMで定めた基準相場圏の範囲内に為替レ
伽　ibid．，　para．2．22，　p．12参照。
㈱　ibid．，　para．2．48およびTable　2．3，　p．19参照。
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一トを維持しなければならないという制約がつけ加わった。ERMへの加盟は，為替レートが大
幅に変動するようなことがあれぽ，為替市場に当局が介入するか，あるいは利子率を変更するか
しなければならないことを意味する。為替レートの動向と利子率操作が密接な関係をもつことに
なったのである。
　MTFSの最優先課題であるインフレーションの抑制と為替レート，そして利子率操作をの関連
について，r赤書1991－92版』は次のように述べている。「国内の状況が，利子率水準をERMの基準
相場圏によって示されるそれよりも高くするとか，低くするとかいうように国内の状況とERM
の基準相場圏との間に緊張が生じることもありえよう。しかし，このような場合は常態というよ
り，むしろ例外と考えられるし，相対的に短命であると考えられる。他のERM加盟国の経験は，
対外的な考慮と国内的なそれとはいっそう頻繁に，同じ方向になることを示唆している。」このよ
うな見解は，従来から指摘されてきている対外均衡と対内均衡のトレード・オフ関係を，あまり
懸念していないように思われる。
　国内の金融状況のイソディケーターとして，これまでと同じように狭義の貨幣（M。）が信頼し
うるものとされている。1991年3月の時点で1990－91年のM。は4．6％の伸びと推定されたのであ
るが，それはターゲット・レインジ（1％－5％）の範囲内である。そして，1991－92年のターゲッ
ト・レインジを0％－4％とすることを公表した。このレインジ内でM。が成長するとすれば，
それはERMの公約を支えるのに役立つであろうと政府は考えた。
　広義の貨幣に関しては，その流通速度が十分に予測できないという理由で，その成長のターゲ
ットは依然として設定されていない。しかし，M，（M3プラス私的部門による住宅金融組合で保有さ
れる預金）やその他の広義のマネタリー・アグリゲートの動向には，注意を払うとしている。
　財政についてみれば，年次予算では1987－88年以後余剰が発生し，1990－91年にほぼ均衡になっ
たが，政府は中期にわたる均衡財政を目指している。「これは，慎重な財政政策がインフレーシ
ョンとの闘いにおいて金融政策を支えることを保証する，明白で単純なルールである。それは，
純公債のGDPに対する比率，したがって利払いの負担が下降傾向になるであろうし，また公共
支出がGDPのシェアで低下するにつれて税負担が中期にわたって低下する余地を，提供するこ
とを意味する」と述ぺている。
　政府は，中期において予算を均衡させるというのであるから，当然のことながら，PSBRの
循環的な変動はあるものとみなされる。前年度MTFSにおいて財政政策はファイソ・チューニ
ングを行なわない，すなわち政策手段を中期において固定する旨を明らかにした。この延長線上
でメージャー政権は，自動安定装置の機能を前面に打ち出したのである。
　r赤書1992－93年版』で示されたMTFSの概略は次のようなものである。
　イギリスは，ERMのメンバーとなって約1年半経過したのであるが，政府はERMの基準相
㈱　Financial　S’α’卿召π’and　Budget　Rψ07’1991－92，　HMSO，　para．2．09，　p．9．
⑫4）　ibid．，　para．2．　14，　p．10．
㈲　ゴδゴ4．，para．2．15，　p．10参照。 【
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場圏内にポソドを維持するための利子率を設定してきた。さらに，1992－93年MTFSにおいても
当局は，ERMに対する公約のために利子率を設定することにプライナリティをおくことを明ら
　　　㈱かにした。ERM加盟以後，イギリスとドイツの利子率の格差はかなり狭いものになっており，
これはインフレーション抑制の政策と経済がERMの規律に適応する能力とに関して，自信を深
めることになったと政府は考えている。
　M。の増加率に関しては，1991－92年にターゲット・レインジ（0％－4％）の範囲内で増加した
（それ｝泌25％と推定されている）が，1992－93年も同じターゲット・レイソジを設定した。広義の
貨幣（たとえばM、）の動向はきわめて不確実であるとの理由で，過去5年間にわたってターゲット
を設定していないが，1992－93年においてもこれに対して同様の態度をとっている。
　財政に関しては，1987－88年以後3年間はPSDRが発生し，1990－91年に収支がほぼ均衡し，
1991－92年にPSBRが生じている。1991－92年のPSBRは約137億5，000万ポンド，対貨幣GDP
比で約2．25％と推定されている。1992－93年のPSBRは約280億ポソド，対貨幣GDP比で4．2
5％と推定されている。
　こうしたPSBRの変化は，イギリス経済の景気動向を反映したものといってよかろう。
　政府は，今年度も，財政の自動安定装置の機能を重視し，中期において予算を均衡させること
を目指している。90年代に入ってからの政府のこうした主張は，80年代MTFSにはみられなか
ったものである。
　しかしながら，「循環的な発展は中期における財政改革を決定し続けるであろう。予算は活動
が回復するにつれて，均衡に向って反転するであろう。しかし，調整の過程は時間を要するであ
ろうし，短期的には収入，支出両方に対する景気後退の遅れを伴ったインパクトのために，借入
れは増大するであろう」という政府の見通しを述べている。このことは，今後2，3年間はPS
BRが生じるであろうが，80年代とは異なり裁量的にPSBRを縮減する措置をとらないことを
意味するといってよい。
　予算の相対的な規模については，今後も趨勢的には低下させようとしているが，将来の減税の
規模とタイミソグは経済の進展状況に依存するものとしている。公共支出についても，国民所得
に対する比率を低下させる方針を貫くとしながらも，民営化による売上げを除いた一般政府支出
の貨幣GDPに対する比率は，1991－92年42％，1992－93年43％，1993－94年43％と，1990－91年の
39．75％に比較して増大するものと政府は推計している。これは循環的な変動の過程で，公共支
出，とくに社会保障支出の増大によるものとされている。
　以上が90年代に入ってからのMTFSの概略である。
㈱　Financial　Statement　and　Budget　Report　1992－93，　HMSO，　para．2．09，　P．9参照。
伽政府のこのような自信にもかかわらず，『赤書1992－93年版』が発表されて半年経過した現在（1992年
　9月），ポンドはマルクに対して基準相場圏から乖離して安くなっている。その結果，イギリス政府は
　一時的としながらもERMから離脱した。
幽　　ibid．，　para．　2．　17，　p。11．
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3．　中期財政金融戦略の変容
　これまで，MTFSの内容をフォローしてきたが，サッチャー政権はインフレーションを抑制
するとともに，中長期的な観点から供給サイドを改善することによって，イギリス経済の停滞を
克服しようとしてきた。
　本稿ではMTFSの変容を明らかにすることを中心的な課題にしているので，供給サイドの改
善策には言及してこなかった。供給サイドの改善策として，規制緩和，民営化，減税，組合活動
規制，職業訓練の重視，外国資本の導入などが指摘できよう。サッチャー政権は，よく言われる
ように，市場メカニズムの作用を信頼し，競争原理を働かせることが，イギリス経済の活性化の
必要条件と考えた。そして，その具体策としてうえに述べたような，各種の措置をとったのであ
る。
　MTFSと供給サイド改善策がイギリス経済に大きなインパクトを与えたのは，まぎれもない
事実である。それは，バッヶリズム　（Butskellism）と表現される歴代政府の経済運営のスタソス
を，逆転させたからである。
　すなわち，1979年の総選挙以後すぺてが変化したといえる。「伺よりもまず，インフレの抑制
と最終的撲滅が最優先された。これは単にイソフレと失業の相対的費用を本質的に評価すること
によって，競合する政策目標を順序づけることではなかった。というのは，それなしには雇用の
　　　　　　　　色P目標が達成できない」という確信に基づいて，MTFSが策定されたのである。政府は，おそら
く，インフレーショソの抑制には失業の増加というコストを伴うであろうが，その調整速度は比
較的速く，イソフレは短期的に終息し，生産と雇用の減少はあまり大きなものではなかろうと考
えたのではないかと思われる。
　しかし，PSBRの対GDP比率の削減を通じてマネー・サプライをコントロールし，そのこ
とによってインフレーショソを抑制するという単純明快な論理の政策的な実践は，想定されたほ
どには，市場における調整過程とマッチするものではなかった。したがって，「貨幣供給目標は
しぼしぼ大きく外れ，またもっと便利な代わりの尺度が現われた時には，その時点で貨幣供給目
　　　　　　　働標は再定義された」のである。これが，80年代前半のMTESの状況であった。
　その後，コントロールすべき貨幣の定義が変更されたぼかりでなく，当初軽視された為替レー
トその他の貨幣指標も考慮に入れて，政策判断をせざるをえなくなったのである。そして，80年
代中頃になると政府は政策手段としての短期利子率の操作，為替レートの操作の必要性を明確に
認めたものである。こうして，MTFSは当初その基礎としていた「素朴な」マネタリズムから，
㈲　山本敏正，「英国経済の動向と今後の課題」『郵政研究所調査月報』No．34，1991年8月，9－11ペー
　ジ参照。
⑳　バッケリズムに関しては，高川清明「イギリスにおけるパッケリズムの研究」『明治大学社会科学研
　究所年報』第31巻第1号，1992参照。
（3D　G．　K．　Shaw，“Keynesian　Economics：Permanent　Revolution”，　Edward　Elgar，1988，　p．122．
　富田洋三・橋本泰明訳『ケイソズ経済学の軌跡』多賀出版，1990，152ページ。
㈱　ibid．，　p．129．邦訳159ページ。
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次第に離脱したといってよいであろう。
　しかし，政府はインフレーショソの抑制という課題にプライオリティをおき続け，おおむね緊
縮的な財政金融政策を採用してきた。その過程で，広義の貨幣のコントロールに失敗したものの，l
MTFSが前提にしていた貨幣増大の要因としてのPSBRの対GDP比率の縮減には成功する
という奇妙な状況があった。しかし，インフレ率は70年代終り，80年代初頭に比較すれば少しず
つ低下した。だが，これはすべて政府のイソフレ抑制策によるものとみなすのは，困難なように
思われる。世界的な物価の安定傾向に影響された側面があると考えられるからである。
　80年代のMTFSを回顧するとき，二つの対照的な評価に出会う。一つは，緊縮的なアソチ’
イソフレ政策，慎重な財政政策そして市場におけるサプライ・サイドの改善を強調し続けたこと
により，経済はいっそうたくましく，そして伸縮的になった。その結果，経済成長はいまや持続
的なものとなったというものである。もう一つの評価は，1986－88年にかなり高い成長率を実現
したものの，改善の多くは厳しい不況の後の遅れを取り戻す時期を表わすものであり，当初の概
念とは異なる仕方で政策運営をした結果である。しかも，イギリス経済に内在する弱点の多くは，
いまだに残されているというものである。
　これらの見解はそれぞれが極端なものであって，「サッチャー政権の経済政策は，英国経済の
体質改善にある程度成功し，長期低落傾向のテンポを遅らせることはできたが，国際競争力や供
給能力が依然不十分であると考えられることなどから，その方向を変えるまでには至らなかった」
というのが，妥当な評価であろう。
　人頭税導入問題，ERM加盟の消極的な態度などの理由により，サッチャー政権最後の蔵相メ
ージャーがかの女に代わって首相の座を引き継いだ。かれは，基本的には，サッチャー政策を踏
襲しているといえる。
　前節で明らかにしたように，MTFSの政策的なフレームワークを継続して採用している。そ
して，インフレーショソの抑制を最優先課題とし，そのことと市場メカニズムの伸縮性と効率性
を改善することにより，持続的な成長を達成することが可能になるとしている。
　インフレーショソ抑制の手段として短期利子率と為替レートの操作が選択され，M・の動向は
金融状況を示す指標とされている。この点は，とくに80年代前半のMTFSとは大きく異なると
ころであろう。さらに，ERMへの加盟（1992年9月に一時的に離脱）は，いわぽ準固定為替相場制
のもとでMTFSを策定しなけれぽならなくなったことを意味する。
　また，財政に関しては，その自動安定機能に信頼をおきはじめた。80年代には年々のPSBR
を対貨幣GDP比で圧縮することが目標とされたが，90年代に入ると循環的な変動の結果生じる
財政赤字は，有効需要の変動を減殺するものとみなされはじめたのである。しかし，政府は中，
長期において財政の相対的規模をも小さくすることを目標にしている。財政収支尻が経済の循環
㈹　ibid．，　p．130．邦訳159－160ページ。
鰯）D．Gowland　and　S．　James，‘Macroeconomic　Policy’，　in“Understanding　the　U。　K．　Economy”，
　2nd　ed．，　by　P．　Curwen，　Macmillan，1992，　p．453参照。
㈲　山本敏正，前掲論文，21ページ。
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的な変動に依存して決定され，中期的に均衡するとしても，財政規模の圧縮がどの程度財政の自
動安定装置としての機能を，増大させるのか，あるいは減少させるのかについては言及されてい
ない。
むすびにかえて
　イギリス経済の長期的な停滞の主要な原因の一つはケイソジアン政策にあるという認識が，サ
ッチャーリズムの根底に流れていた。したがって，サッチャー政府はその停滞を克服するために
ケイソジアソ政策を放棄し，マネタリスト的な政策をMTFSのフレームワークのなかで実施し
てきた。それは，「素朴な」マネタリズムの偉大な実験であった。そして，マネタリー・ターゲ
ットの度重なる変更，さらにはマネー・サプライ・コソトロールの断念という状況から明らかな
ように，それは試行錯誤のプロセスでもあったといえよう。
　メージャー政府は，基本的には，サッチャーの政策を引きついでいる。しかし，90年代に入っ
てからのイギリス経済の不況とERMからの離脱問題は，　MTFSにおける従来の金融政策と財
政政策のあり方に変更をもたらすことになるであろうと思われる。．
　最後に，ケアンクロス（A・Cairncross）の示唆に富む論述を引用しておきたい。
　「1945年以後のほとんどの時期において，政府の目標に関して広汎な一致があり，またそれら
がいかに追求されるぺきかについてもなんらかの一致があった。ケインズとべヴァリッジは，政
治行動を支配する一般に知れわたった哲学を提供した。1990年代には，そのような一般に知れわ
たった哲学というものは，存在しない。以前の数十年間の合意は消え去ってしまい，いまや国の
活動を調節する基本原理の一般的な受容はないのである。」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1992．　9．　26）
　鮒　A．Cairncross，“The　British　Economy　since　1945：Economic　Policy　and　Performance，1945－
　　1990”，Blackwell，1992，　p．306．
